














( 1)美国的货币政策传导机制为利率型。 进入 90年代以后 ,美国经济已经摆脱了剧烈的








金数量与短期利率 ,中间目标为长期利率。 货币政策行为发出以后 ,要经过这二套中介指标的
调节 ,然后影响到货币政策最终目标。因此 ,美国货币政策的传导机制是双步的。
2、美国战后货币政策传导机制的演变
美国从战后到 60年代所面临的主要经济问题是经济停滞与失业 ,至于通货膨胀问题 ,则
认为在当时社会总生产远未达到潜在的社会总生产水平情况下退居次要地位 ,于是采取了凯
恩斯主义的“廉价的货币政策”。 在其货币政策实施过程中 ,虽然按照凯恩斯主义的主张 ,强调
了利率的作用 ,但却是依靠政府行政干预来维持低利率 ,以此刺激有效需求 ,提高就业水平 ,促
进经济增长。这种依靠行政手段的利率型传导机制对于解决失业问题 ,刺激经济增长发挥了作
用 ,但同时也隐含着通货膨胀的潜在危险。 因为联储忽视了对货币存量的控制 ,这就为货币存
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量的大幅度上升提供了可能。 60年代美国经济呈现繁荣 ,实际 GN P增长率为 5% ,失业率为
3. 5%。 60年代后期 ,通货膨胀问题也越来越严重 , 1968年和 1969年 ,消费物价指数每年上升
5%以上。
70年代美国经济开始进入“滞涨”时期。 这一时期 ,联储时而把稳定通货看成是货币政策
目标 ,时而把增加就业与促进经济增长看成是货币政策目标。 与此相应 ,货币政策传导机制也
在数量型与利率型之间进行转换 ,没有形成成熟与稳定的传导机制。











稳定的政策目标。 当日银做出收缩信用的决策时 ,便减少对都市银行的贷款额度 ;都市银行为
了在一定时期内维持向产业部门的贷款 ,不得不向短期拆借市场借债 ,从而提高了短期拆措利
率 ;都市银行及其它向拆措市场借债的金融机构由于融资成本增加 ,收益恶化 ,必须控制贷款 ,
从而收缩了社会信贷。 其次 ,以中小企业为对象的各种金融机构此时也将资金投向拆借市场 ,
谋取较高的收益 ,并减少向中、小企业的供给 ,其贷款利率也向上浮动 ,于是遏制了中小企业的











下 ,传统的三大限制已成为日本经济发展的障碍 ,于是日本政府于 70年代后期开始推行金融
自由化政策。 所谓金融自由化 ,是指日本当局放松战后日本金融体制中的各种规定和限制 ,引
入市场机制 ,允许金融自由经营。在金融自由化和国际化潮流的冲击下 ,日本的货币政策传导
机制发生了很大变化。 在政策手段上 ,日本银行更多地通过变动官定利率来调节金融 ,对贷款






























由支配的资金流量及存款 ,把住银根 ,影响金融机构信贷数量 ,抑制通货膨胀。 1974年中间目
























的成份 ,又有市场经济的成份。 与此相适应 ,我国的货币政策传导机制也必然具有“双轨制”的
特征。 一方面依靠行政计划完成货币政策传导 ,如通过制定信贷计划 ,对各专业银行的信贷规












规模实行限制 ,是通过指令性计划实现的。 目前仍要把信贷计划作为最重要的政策工具 ,这是
由我国目前现实经济条件决定的 ;可供选择的间接政策工具 ,按其重要性排列分别是中央银行
贷款、利率政策、准备金比率、公开市场业务与再贴现。我国在“九五”期间 ,应加大再贷款、再贴
现政策的使用力度 ,以此促进传导机制的转换。 在此期间 ,公开市场业务仍不能成为最主要的
政策工具 ,因为我国的金融市场不可能在几年内成熟起来 ,开展公开市场业务所需的其它条件
也不可能很快具备。象日本、德国这样的发达国家也没能把公开市场业务做为最主要的政策工
具。 作者单位:厦门大学经济系　 (责任编辑:孙亦军 )
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